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Resumo

As FinTechs estdo transformando os servigos financeiros, impulsionando o
acesso, 0 emprego e o crescimento econémico. No entanto, enfrentam uma
alta taxa de faléncia, um problema significativo para a sustentabilidade
desses negdécios inovadores. O objetivo deste estudo é analisar a relacio
entre fatores macroeconémicos e a taxa agregada de faléncia de FinTechs.
A pesquisa empregou um modelo de regressio com dados em painel
dindmico. As perspectivas tedricas abordam a influéncia de fatores
macroecondémicos no fracasso empresarial, com base em trabalhos que
investigaram a relacdo entre variaveis como PIB, taxas de juros, inflagdo e
mercado de agdes na faléncia de empresas. Também sio consideradas as
implicacées das leis de faléncia e o ambiente institucional. A amostra
consistiu em 9.970 FinTechs falidas e 137.993 ativas, de 2010 a 2020,
abrangendo os dez maiores paises em numero de startups. Os resultados
centrais revelaram que as atividades do mercado de agbes, a taxa de
desemprego, a taxa de abertura de novas FinTechs, o indice de percepcéo da
corrupcio e a qualidade das regulamentacées sido determinantes da faléncia
agregada. Além disso, o nivel de insolvéncia é, em média, menor em paises
desenvolvidos em comparagdo com emergentes, indicando que o ambiente
institucional contribui para o sucesso das FinTechs. Este estudo oferece
contribuicbes tedricas ao analisar a interdependéncia entre fatores
macroeconémicos e a taxa de faléncia, auxiliando fundadores na gestao de
riscos e minimizando incertezas. Do ponto de vista pratico, é relevante para
empreendedores, investidores e formuladores de politicas publicas que
buscam o desenvolvimento econémico.
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Abstract

FinTechs are transforming financial services, boosting access, employment,
and economic growth. However, they face a high failure rate, a significant
problem for the sustainability of these innovative businesses. The objective
of this study is to analyze the relationship between macroeconomic factors
and the aggregate failure rate of FinTechs. The research employed a
dynamic panel data regression model. Theoretical perspectives address the
influence of macroeconomic factors on business failure, based on studies
that investigated the relationship between variables such as GDP, interest
rates, inflation, and the stock market on company bankruptcies. The
implications of bankruptcy laws and the institutional environment are also
considered. The sample consisted of 9,970 bankrupt FinTechs and 137,993
active ones, from 2010 to 2020, covering the top ten countries by total
number of startups. The central results revealed that stock market
activities, the unemployment rate, the new FinTech creation rate, the
corruption perception index, and regulatory quality are determinants of the
aggregate FinTech failure rate. Furthermore, the insolvency level is, on
average, lower in developed countries compared to emerging ones,
indicating that the institutional environment also contributes to the success
of FinTechs. This study offers theoretical contributions by analyzing the
interdependence between macroeconomic factors and the aggregate failure
rate, assisting founders in risk management and minimizing uncertainty.
From a practical standpoint, it is relevant for entrepreneurs, investors, and
public policy makers seeking economic development.

Keywords: FinTechs. Bankruptcy. Macroeconomic variables. Panel data.

1 Introducao

O setor de servicos financeiros vem experimentando o surgimento de
1novacoes tecnoldgicas por meio das FinTechs, startups que procuram novos
caminhos e modelos de negodcios capazes de proporcionar melhorias em
eficiéncia, foco no cliente e na informacdo. As inovacoes propiciadas pelas
FinTechs estdo se consolidando cada vez mais como principal agente
transformador dos servicos financeiros, pois a tecnologia proporcionada por
estas startups tem desempenhado um papel importante na evolucao das
atividades inerentes a este segmento, reduzindo custos, elevando a qualidade
dos servicos e produtos ofertados e criando um cenario financeiro mais estavel

e diversificado (Diener & Spacek, 2021).

MiP | Uberlandia, MG | v.6 | n.2 | pp.88-119 | jul/nov.2025 | ISSN 2675-3006
89



i P

Management in Perspective DOLI: http://dx.doi.org/ 10.14393/MIP-v6n2-2025-72177

Por meio das FinTechs, novos servigos totalmente digitalizados foram
desenvolvidos e oferecidos através de plataformas tecnoldgicas, atendendo as
necessidades dos usuarios de forma direta e permitindo elevados niveis de
personalizacdo baseados em sensoriamento, analise de big data, mineragao
de dados e outras ferramentas de deteccao digital (Gomber, Kauffman, Parker
& Weber, 2018; Amboage, Monteiro & Bortoluzzo, 2024).

Para Zarrouk, El Ghak e Bakhouche (2021), produtos financeiros
totalmente digitais s@o menos burocraticos, mais intuitivos e promovem a
diminui¢do e diversificacdo de riscos, elevando a eficiéncia do setor e
atenuando a assimetria de informacao. Neste contexto, Zavolokina, Dolata e
Schwabe (2016) relataram que inovagoes disruptivas que favorecam a
intermediacdo financeira sfo essenciais, pois o setor financeiro é um
segmento fundamental para o crescimento econémico.

Entretanto, a taxa de sucesso destes negécios ainda é baixa, pois assim
como qualquer startup, as FinTechs também enfrentam alto risco de fracasso,
principalmente pela maior sensibilidade destes negdcios aos fatores externos,
ja que as ideias inovadoras sdo mais suscetiveis a certos limitadores como
escassez de recursos e tecnologia, politicas publicas e ambiente economico
(Couto, 2019).

O objetivo desse estudo é analisar a relagdo entre os fatores
macroeconomicos e a taxa agregada de faléncia das FinTechs. Foram
utilizados dados agregados de faléncias de FinTechs nos anos compreendidos
entre 2010 e 2020 dos dez maiores paises em numeros de startups segundo o
site Startup Ranking (2022): Estados Unidos, fndia, Reino Unido, Canada,
Australia, Indonésia, Alemanha, Franca, Espanha e Brasil. A modelagem foi
feita utilizando regressdo com dados em painel dinamico.

Esse estudo contribui com a literatura do ponto de vista teodrico,
analisando a relacao de interdependéncia entre os fatores macroeconomicos e

a taxa agregada de faléncia, o que pode auxiliar os fundadores destas startups
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na gestao de riscos e contribuir para a minimiza¢ao do nivel de incerteza ou
para a ampliacao da probabilidade de sucesso desses empreendimentos.

Do ponto de vista pratico, este estudo torna-se relevante, pois conhecer
os fatores macroeconomicos relacionados ao insucesso das FinTechs ¢é
importante para empreendedores que estao em processo de desenvolvimento,
para um crescente niumero de corporacoes que financiam a criacdo destes
negoécios e para as politicas publicas que buscam o desenvolvimento
economico.

Muitos estudos se concentram em mercados desenvolvidos, como os
Estados Unidos e Europa, deixando de explorar adequadamente mercados
emergentes, onde as fintechs tém um impacto crescente e os paises
apresentam mais incerteza economica e politica. Explorar essa lacuna
contribul para um entendimento mais completo da relacdo entre os fatores
macroeconomicos e a sustentabilidade das fintechs, oferecendo insights para

gestores, investidores e formuladores de politicas.

2 Fundamentacao teorica

O termo FinTech é um neologismo que descreve a conexdo entre as
Inovacoes tecnolégicas e as atividades tipicas do setor financeiro, abrangendo
todo escopo de servigos tradicionalmente prestados (empréstimos,
pagamentos, seguros, gestdo do patrimonio), gerando eficiéncia operacional
principalmente através de servigos bancarios sem a necessidade de
deslocamento as agéncias, transacdoes em tempo real ou pela reducio de
barreiras regulatorias (Giaquinto & Bortoluzzo, 2020).

O desenvolvimento de FinTechs cresce exponencialmente ao redor do
mundo, ja que poucas industrias sdo tdo globais quanto a financeira. Mas,
apesar da velocidade de disseminacido das solugdes tecnoldgicas de servigos
financeiros, existem diversas peculiaridades atreladas aos paises em termos
de estrutura bancaria, regulamentacoes, legislagoes, instituicoes, maturacao

dos negocios, preferéncias do consumidor, tradigdoes culturais, ambiente
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economico e governamental, que afetam o ritmo de expansao destas startups
(Hill, 2018; Zhou & Sun, 2024).

Haddad e Hornuf (2018) no estudo sobre os aspectos determinantes do
surgimento do mercado global de FinTechs, demonstraram que a formagao
destas startups foi superior em paises onde as economias eram mais
desenvolvidas, o fornecimento de tecnologia era mais acessivel, a
infraestrutura de suporte estava prontamente disponivel e as
regulamentacgtes aplicaveis eram mais flexiveis.

Outros estudos também sugeriram que os niveis de desenvolvimento
econdmico e financeiro, a qualidade das instituicbes legais e as
regulamentacoes bancarias dos paises influenciaram o nivel de formagao das
FinTechs (Cumming & Schwienbacher, 2016; Dushnitsky, Guerini, Piva &
Rossi-Lamastra, 2016; Haddad & Hornuf, 2018; Hill, 2018).

O Global Entrepreneurship Monitor (GEM) destaca a importancia de
considerar as particularidades locais no desenvolvimento das FinTechs.
Através dos indicadores EFCs (Economic Framework Conditions), o GEM
avalia os fatores economicos que influenciam o empreendedorismo,
demonstrando como diferentes ambientes podem estimular ou restringir a
criagcio de startups, dependendo do estagio de evolugao economica de cada
pais (GEM, 2022).

Apesar da relevancia das caracteristicas do ambiente empreendedor,
que podem favorecer a expansao das FinTechs e disseminar o crescimento
econOomico, ja que fomentar a inovacao reduz a ineficiéncia, o custo de
transacao e amplia o acesso aos servicos financeiros (Giaquinto & Bortoluzzo,
2020), a dinamica de saida de uma startup também deve ser observada, pois
ainda que as FinTechs estejam interessadas no sucesso de seus negoécios,
muitas falham e tornam-se insolventes (Carbo6-Valverde, Cuadros-Solas &
Rodriguez-Fernandez, 2022).

Diante da realidade de elevada taxa de insucesso das FinTechs,

considerar os impactos das leis de faléncia e a influéncia dos fatores
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economicos para a sobrevivéncia de tais negécios, pode fornecer subsidios
importantes para fundadores e demais interessados em compreender as
situacoes de insolvéncia de tais startups.

Sob o aspecto das leis de faléncia, Lee, Peng e Barney (2007)
demonstraram que em paises onde a legislacado pertinente a faléncia reduziu
o custo de saida empresarial, o nivel de empreendedorismo aumentou ao longo
do tempo, enquanto leis de faléncia que elevaram o custo de saida,
impactaram negativamente o nivel de empreendedorismo. Para Lee,
Yamakawa, Peng e Barney (2011), paises culturalmente avessos ao risco, sdo
mais propensos a ter leis de faléncia que elevam o custo do fracasso
empresarial, enquanto paises com uma cultura menos avessa ao risco, tém
mais probabilidade de ter leis de faléncia que impdéem custos menores a
insolvéncia dos negdcios.

Por outro lado, na conjuntura dos fatores econémicos, as medidas
tomadas pela equipe economica de um pais podem afetar diretamente a
sobrevivéncia dos negocios (Contador, 1985). Do ponto de vista
macroeconomico, Altman (1983) foi um dos pioneiros na investigacao da
relacdo entre a faléncia empresarial e as variaveils macroeconomicas. Seu
estudo avaliou o impacto de variaveis macroeconémicas na taxa de faléncia
agregada das empresas, demonstrando que o aumento da propensao a
faléncia das empresas estava ligado as redugées do PIB, do Indice S&P500,
da oferta de moeda e ao aumento da quantidade de novas empresas. Liu
(2009), também avaliou os impactos entre as faléncias empresariais e os
fatores macroeconomicos relativos a disponibilidade de crédito, taxa de juros,
lucros corporativos, taxa de criacdo de novas empresas e inflacdo. Seus
resultados indicaram que tais variaveis macroeconomicas influenciaram a
taxa de faléncia agregada tanto no longo prazo quanto no curto prazo.

No Brasil, Bortoluzzo, Bortoluzzo, Rodriguez e Monteiro (2022)
investigaram como a taxa de faléncia das empresas brasileiras se comporta

frente a mudancas em variaveis macroeconéomicas como o PIB, cambio, oferta
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de moeda, taxa de juros, comportamento acionario, abertura de novas
empresas e taxa de inflagdo, segregando a analise conforme o tamanho dos
negocios (pequenas, médias e grandes empresas). O estudo concluiu que de
um modo geral, a taxa de faléncia de grandes empresas é mais influenciada
por variaveis macroeconomicas, enquanto as pequenas empresas parecem
apresentar uma taxa de faléncia mais constante, sofrendo menos influéncia
de variaveis macroeconomicas.

Outros estudos avaliaram o impacto do ambiente econémico sobre a
faléncia de empresas no contexto internacional e, por meio da analise de
diferentes variaveis, demonstraram que a insolvéncia estava relacionada com
a politica macroeconomica aplicada ao pais observado.

Platt e Platt (1994) investigaram o 1impacto das variaveis
macroeconomicas sobre o fracasso corporativo nos Estados Unidos e
confirmaram as expectativas tedricas segundo as quais a taxa de faléncia
estaria negativamente relacionada as medidas da atividade economica
(mudanc¢a no emprego e nos lucros corporativos) e positivamente relacionadas
aos custos (salarios reais e taxa de formacdo de negdcios) e Sarikov e
Kuprianov (2020) indicaram que aumentar a base monetaria ou reduzir a
taxa de fundos federais pode potencialmente reduzir a frequéncia de faléncias
corporativas enquanto as reservas totais de instituicoes depositarias parecem
ter uma relacdo negativa com as taxas de faléncia das empresas americanas.

Mais recentemente, Salman, Friedrichs e Shukur (2009) adotaram
uma metodologia similar ao estudo de Altman (1983) para investigar a relacao
existente entre as variaveis explicativas atividade economica agregada, valor
agregado do setor industrial, salario real, taxa de criacdo de novas empresas,
abertura economica e taxa agregada de crescimento de oferta monetaria com
a taxa de faléncia agregada de micros e pequenas empresas da Suécia,
concluindo que as faléncias de empresas sao positivamente relacionadas com
o salario real e negativamente relacionadas com o nivel da atividade da

industria, oferta de moeda, PIB e abertura econémica.
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Zikovic (2016) analisou o impacto das variaveis relativas a producao
industrial, crédito corporativo agregado, taxa de juros de longo prazo e a taxa
de desemprego sobre a taxa de faléncia das empresas da Croacia. Os
resultados obtidos revelaram uma relacdo de longo prazo entre a taxa de
desemprego e a taxa de insolvéncia corporativa croata, enquanto o crédito
corporativo, as taxas de juros de longo prazo e a producdo industrial sio
relevantes apenas no curto prazo.

Garcia, Crescente e Sarabia (2020) analisaram os fatores
macroeconomicos e institucionais atrelados ao fracasso precoce entre os
empresarios autonomos na zona do euro, demonstrando que a taxa de
desemprego e a taxa de inflagdo sdo positivamente relacionadas com a taxa
de insolvéncia, o que significa que um aumento na taxa de desemprego ou nos
precos, causaria um aumento do nivel faléncia, enquanto o PIB per capita
apresentou uma relacdo negativa, o que significa que um aumento da riqueza
possibilitaria a reducao da taxa de falha. Outras variaveis de natureza
macroeconomica foram testadas, mas nao apresentaram significancia
estatistica: taxa de variagdo do PIB, carga tributaria efetiva, volume de
crédito sobre o PIB e a taxa de crescimento do volume de crédito sobre o PIB.

Anghel, Enache e Merino (2020) no estudo sobre determinantes
macroeconomicas de faléncias corporativas, investigaram a reacao da taxa de
insolvéncia aos varios choques nas economias da Roménia e KEspanha,
concluindo que a taxa de insolvéncia nestes paises pode ser explicada pela
taxa de juros das instituicoes de crédito e pelo indice de comércio varejista,
pols tais variaveis explicativas afetam o custo da divida e a mudanca da
demanda para tais economias.

Jabeur, Mefteh-Wali e Carmona (2021) analisaram a faléncia dos
negocios em relacdo a trés fatores macroeconomicos: eficacia do governo,
atividade empreendedora e a corrupcao para seis paises europeus: Franca,
Alemanha, Espanha, Italia, Bélgica e Portugal e concluiram que a atividade

empreendedora em combinag¢do com a ineficacia do governo e a atividade
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empreendedora combinada com os altos niveis de corrupcgao, resultaram em
uma elevada taxa de faléncia das empresas enquanto a combinagao de um
baixo indice de corrupg¢ao e altos niveis de eficacia do governo, reduziram o
grau de insolvéncia.

De acordo com Rashid, Masron e Malim (2023), a alta corrupcao e a
baixa qualidade regulatdria dificultam o empreendedorismo nos paises em
desenvolvimento. Usando dados de 48 paises (2008-2016), o estudo mostrou
que a corrupg¢ao, apesar de facilitar a abertura de negdcios por meio de
subornos, aumenta os custos. Para impulsionar o empreendedorismo, é
essencial melhorar a qualidade regulatéria e reduzir a corrupgao.

O impacto dos fatores macroeconémicos, da eficiéncia de custos e das
politicas empresariais no bem-estar das FinTechs islamicas em economias
emergentes como a Indonésia foi examinado em Suhermawan, Mahjudin e
Soelistya (2023). Os resultados mostram que inflagdo, taxas de juros, taxas
de cambio e crescimento economico influenciam significativamente os riscos
sistematicos das FinTechs. Segundo Mikhaylov, Dinger e Yiiksel (2023),
existem dois fatores-chave que influenciam a inovacao na Russia: o crédito
bancario doméstico e a capitalizacao do mercado de acoes. De forma que, para
impulsionar o desenvolvimento financeiro, os esfor¢cos devem se concentrar no
fortalecimento do crédito bancario e no avanco do mercado de capitais.

Mais recentemente, Ali e Aysan (2025) analisam os fatores
macroeconomicos que influenciam o crescimento dos ecossistemas de fintech
em 103 paises entre 2005 e 2022. Os autores identificam que o PIB per capita,
a inflagdo, o desenvolvimento financeiro e as taxas de juros reais afetaram o
crescimento das fintechs.

A tabela 1 relaciona as variaveis dependentes e independentes
utilizadas nos trabalhos citados, bem como o modelo econométrico aplicado e

os periodos observados.
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Tabela 1. Variaveis dependentes e independentes utilizadas na literatura

. Variavel s . .. Periodo Modelo
Artigo . Variaveis explicativas s
explicada observado | econométrico
Altman Taxa de Taxa de‘ variagao do indice S&P 500, 1951 a Séries
N PIB, criacdo de novas empresas e a .
(1983) faléncia 1978 temporais
oferta de moeda.
Taxa real de juros, os custos reais dos Vetor
Platt e Platt Taxa de salarios, os lucros, a mudanca no 1969 a autorregressivo
(1994) faléncia emprego e a taxa de formacéo de 1982 correlacionado
negdcios. transversal
Atividade economica agregada, valor
agregado do setor industrial, salario
Salman et al. | Numero de real, taxa de criacdo de novas 1986 a Séries
(2009) faléncias empresas, abertura econémica e taxa 2006 temporais
agregada de crescimento de oferta
monetaria.
. Taxa de Dlsponlblhdade de crgdlto, taxa de 1966 a Vetores .
Liu (2009) . juros, lucros corporativos, taxa de autorregressivos
faléncia . . ~ 2003
criacdo de novas empresas e inflacao. (VAR)
Zikovic Taxa de Produgao industrial, cred}to 2000 a Vetoreis de
(2016) faléncia corporativo agregado, taxa de juros de 2011 correcao de
longo prazo e taxa de desemprego. erros (VEC)
PIB, taxa de cambio, oferta de moeda, Vetores
Bortoluzzo et | Nuimero de taxa de juros, fechamento do indice 2010 a AUtOITeaTesSIvOS
al. (2022) faléncias Ibovespa, abertura de novas empresas 2015 g
. (VAR)
e taxa de juros.
Sarikov e Base monetaria, a taxa de fundos
. Taxa de federais, crescimento do PIB, taxa de 1980 a Risco
Kuprianov N . .
faléncia desemprego e reservas totais de 2018 proporcional cox
(2020) SIMPTego o0
instituicoes depositarias.
Taxa de desemprego, PIB per capita,
taxa de inflacdo, taxa de variacio do
Garcia et al. Taxa de PIB, carga tributéria efetiva, volume 2008 a Dados em
(2020) faléncia de crédito sobre o PIB e a taxa de 2016 painel
crescimento do volume de crédito sobre
o PIB.
Taxa de juros das institui¢es de
crédito, comércio varejista por meio do Vetores
Anghel et al. Taxa de indice de volume de negdcios 2008 a AUtOITeETesSivos
(2020) faléncia deflacionado e taxa de investimento 2019 g
- (VAR)
(calculada como peso da formacgéo
bruta de capital no PIB).
Minimos
Jabewretal | Taxade o OORCE RO B e 2004 TS e
(2021) faléncia p p¢ 2017 P >
governo. o método
fs/QCA
PIB, Crescimento industrial,
Mikhaylov et = Numero de | Crescimento da renda, Crescimento do 2007 a Regressdo com
al. (2023) fintechs comércio, Mercado acionario, 2019 séries temporais
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Rashid et al. | Numero de Corrupcio. qualidade reeulatéria 2008 a Regressao via
(2023) startups peao, q g 2016 GMM
Suhermawan Taxa de Inflacao, taxa de juros, cambio e 2017 a Regressao com
et al. (2023) Faléncia crescimento econémico 2019 dados em painel
PIB per capita, a inflacéo, o Asymmetric
Alie Aysan | Nimero de desenvolvli)mentg fir;anceiroce a,s taxas 2005 a Error
(2025) fintechs . 2022 Correction
de juros Model

Fonte: elaborado pelas autoras (2024)

3 Metodologia
3.1 Base de dados

Para a realizacdo da andalise proposta, foram utilizados dados anuais
agregados de 9.970 FinTechs que declararam faléncia e 137.993 FinTechs
ativas, totalizando 147.963 FinTechs localizadas nos Estados Unidos, Reino
Unido, Canada, Australia, india, Alemanha, Franca, Brasil, Espanha e
Indonésia, nos anos compreendidos entre 2010 e 2020, extraidos da
Crunchbase.

Considerando a classificacao de servicos financeiros apresentada pela
Crunchbase foram identificadas as seguintes categorias de FinTechs na
amostra: cartoes (débito, crédito e presente), financiamento (plataformas de
financiamentos, crowdfunding, venture  capital, arrendamentos,
microcréditos, empréstimos comerciais e ao consumidor), gerenciamento de
ativos (financas pessoais, gestao do patrimonio), gestao de risco (previsao de
mercados, deteccdo de fraudes), investimentos (fundos de hedge e
1mobiliarios, plataformas de negociacio, bolsa de valores, investidores anjos,
incubadoras), moeda virtual (bitcoin, criptomoedas), pagamentos (cobrancas,
pagamentos via celular), seguros (veiculos, comercial, wvida, saude,
propriedades) e outros (cambio, servicos bancarios, demais servigos
financeiros).

Apos agregacao dos dados por ano e pais, a amostra resultou em 110

observacoes.
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3.2 Descri¢cdo das variaveis

As seguintes variaveis foram consideradas:

Taxa de faléncia (TXF): variavel dependente, proxy da quantidade
de FinTechs que declararam faléncia em determinado ano e pais dividido pelo
numero total de FinTechs ativas no mesmo periodo de referéncia. A tabela 2

demonstra a taxa percentual de faléncia por pais e ano.

Tabela 2. Taxa de faléncia das FinTechs por pais e ano

Pais 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 2020
Estados Unidos | 0,24 0,28 0,33 0,35 0,41 0,46 0,65 067 065 056 0,65
Reino Unido 0,54 0,55 0,42 0,49 0,78 0,74 0,81 1,03 0,83 061 0,64
Canada 059 0,69 0,61 081 039 1,07 087 0,82 1,08 0,76 0,86
Australia 0,26 0,27 0,21 024 053 050 045 0,61 048 041 0,40
fndia 1,02 069 080 099 1,41 221 202 1,76 1,17 0,88 0,64
Alemanha 0,08 0,58 0,10 0,36 047 057 0,63 0,79 0,66 0,64 0,52
Franca 0,41 0,25 0,17 0,36 040 0,47 056 0,56 0,73 045 0,54
Brasil 0,37 0,34 0,50 0,59 022 030 0,41 0,45 0,49 0,32 0,62
Espanha 0,29 0,27 0,00 0,31 028 067 069 0,76 089 086 0,63
Indonésia 053 0,25 0,48 1,35 1,46 0,76 1,21 202 1,66 092 0,75

Valores expressos em percentual

Fonte: elaborado pelas autoras (2024)

Embora as taxas de faléncias ndo representem os indices reais de
insolvéncia das FinTechs em cada pais, visto que os dados extraidos da
Crunchbase sao voluntariamente autodeclaraveis, o presente estudo é
impactado de maneira nao relevante por esta divergéncia de informacao, visto
que o foco da analise é estimar o impacto dos fatores macroeconémicos sobre
as taxas de faléncias dessas startups.

Taxa de juros (TXdJ): percentual anual da taxa de juros que os Bancos
Centrais de cada pais fixaram para influenciar a evolucdo das principais

variaveis monetarias da economia (série extraida da base de dados do The
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Word Bank). Considerando a influéncia indireta que a taxa de juros basica de
um pais exerce sobre as taxas de juros de empréstimos e financiamentos,
espera-se uma relacdo positiva entre esta variavel e a taxa de faléncia das
FinTechs, pois taxas de juros elevadas, indicam modalidades de créditos mais
caras, cenario desfavoravel para empreendimentos de alto risco que
necessitam de recursos para financiar seu crescimento (Minardi &
Bortoluzzo, 2021).

Inflacao (INF): variacdo percentual anual do indice médio de precos
ao consumidor (IPC) de um pais, baseado no custo de uma cesta tipica de bens
de consumo e servigos (série extraida da base de dados do The Word Bank).
Considerando que o aumento acentuado e persistente dos pregos em uma
economia, gera uma série de imprevisibilidades nos negdécios, piora o bem-
estar da populagdo e em ultima instancia, prejudica o crescimento do pais,
espera-se uma relacao positiva entre esta variavel e a taxa de faléncia das
FinTechs.

Atividades do mercado de agoes (AMA): retorno anual percentual
(calculado pela diferenca entre o valor do indice na data de fechamento e na
data de abertura de cada ano dividida pelo valor do indice na data de abertura
do mesmo ano, considerando as séries histéricas extraidas da base de dados
do Yahoo Finance) dos principais indices das bolsas de valores dos paises.
Constitul um importante indicador sobre o comportamento do mercado de
acoes, sendo referéncia para investidores nacionais e internacionais por medir
o desempenho de um conjunto de ativos relevantes para cada economia. Nesse
sentido, espera-se uma relacdo negativa desta variavel com a taxa de faléncia
agregada das FinTechs, pois quanto maior o retorno de tais indices, mais
aquecido estara o mercado financeiro e maior sera o nivel de investimentos e
crescimento economico.

Taxa de desemprego (TXD): percentual anual do desemprego de
cada pais, calculado pela razao entre o total de desempregados que estao a

procura de emprego e o total da forca de trabalho (série extraida da base de
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dados do The Word Bank). A auséncia de op¢ées no mercado de trabalho e a
necessidade de obtencdo de uma fonte de rendimento, levam individuos
Inexperientes a iniciar uma atividade empreendedora (Almeida, Santos,
Ferreira, & Albuquerque, 2013). Considerando que a falta de qualificacéo
destes fundadores aumenta a expectativa de insucesso das startups, visto que
0s passos essenciais para transformar uma empresa nascente em uma
corporacao de crescimento sustentavel e lucrativo ndo sio evidentes para
muitos destes novos empreendedores (Couto, 2019), espera-se uma relacao
positiva desta variavel com a taxa de faléncia agregada das FinTechs.
indice de liberdade econémica (ILE): variagao percentual anual da
pontuacgao geral atribuida a cada pais (série extraida do The Heritage
Foundation) em relacdo ao nivel de extensao e eficacia das acoes
governamentais que atribuem maior grau de liberdade no ambito financeiro,
monetario, comercial, trabalhista, dos negoécios, de investimentos, saude
fiscal, gastos publicos, carga tributaria, integridade governamental, eficacia
judicial e direitos de propriedade. Politicas que permitem maior liberdade em
qualquer uma destas areas, tendem a estimular o crescimento e gerar mais
oportunidades para os individuos progredirem economicamente, reduzindo a
pobreza e construindo uma prosperidade sustentavel (Miller, Kim, Roberts,
& Tyrrell, 2022). Diante do contexto apresentado, espera-se uma relacgao
negativa desta variavel com a taxa de faléncia agregada das FinTechs.

Taxa de abertura de novas FinTechs (TXA): proxy da quantidade
de novas FinTechs em determinado ano e pais, dividida pelo niimero total de
FinTechs ativas no mesmo periodo de referéncia.

Considerando a importancia do empreendedorismo para a geracao de
empregos, riqueza, aumento da oferta de bens e servigos, entre outros
beneficios para a economia, espera-se que esta variavel seja negativamente

relacionada com a taxa agregada de faléncia das FinTechs.
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Indice de percepcao da corrupciao (IPC)3: variacdo percentual
anual da estimativa de governanca atribuida para cada pais (série extraida
da base de dados do The Word Bank) quanto as percepcoes de empresas,
cidadaos e especialistas sobre o uso do poder publico para ganho privado,
incluindo pequenas e grandes formas de corrupcdo. Considerando que a
corrup¢ao é uma evidéncia negativa sobre a condi¢do econdémica de uma
localidade e que a alocacao indevida dos recursos publicos compromete os
nivels de investimento e atrasa o desenvolvimento, espera-se que esta
variavel seja positivamente relacionada a taxa de faléncia das FinTechs.

Estabilidade politica (EPO)3: variacdo percentual anual da
estimativa de governanca atribuida para cada pais (série extraida da base de
dados do The Word Bank) quanto as percepcoes de empresas, cidadaos e
especialistas acerca da probabilidade de instabilidade do regime politico,
desestabilizacao do governo, violéncia politica motivada, protestos civis em
massa, atos inconstitucionais e terrorismo. Considerando que a auséncia de
politicas consistentes e a existéncia de violéncia politica ocasionam
desequilibrios macroeconémicos e prejudicam o crescimento, a inflagdo, o
acumulo de capital humano, os niveis de investimento e elevam as
desigualdades sociais (Shehzadi, Siddique & Majeed, 2019), espera-se que
esta variavel seja positivamente relacionada a taxa de faléncia das FinTechs.

Efetividade das politicas publicas (EPP)3: variacdo percentual
anual da estimativa de governanca atribuida para cada pais (série extraida
da base de dados do The Word Bank), quanto as percepgoes sobre a qualidade
dos servicos publicos, formulacdo e implementacdo de politicas e a
credibilidade do compromisso do governo com tais politicas. A efetividade das
politicas publicas é uma medida que indica se os bens e servicos provenientes

de uma determinada acdo governamental, alcancaram os resultados mais

3 0 IPC, EPO, EPP e QRE sido indicadores resultantes da pesquisa The Worldwide Governance
Indicators (WGI), que tem como objetivo, mensurar o nivel de governanga agregada e individual para
mais de 200 paises.
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benéficos para a sociedade. Desta forma, espera-se que esta variavel seja
negativamente relacionada a taxa de faléncia das FinTechs.

Qualidade das regulamentacoes (QRE)3: variacdo percentual
anual da estimativa de governanca atribuida para cada pais (série extraida
da base de dados do The Word Bank) quanto as percepgoes sobre a capacidade
do governo em formular e implementar politicas e regulamentos sélidos que
permitam e promovam o desenvolvimento. Espera-se que esta variavel seja
negativamente relacionada a taxa de faléncia das FinTechs.

Dummy nivel de desenvolvimento economico: “desenvolvido”
para os paises Estados Unidos, Reino Unido, Canada, Australia, Alemanha,
Franca e Espanha e “emergente” para os paises India, Brasil e Indonésia,

conforme classificagao divulgada pelo FMIL.

3.3 Modelo econométrico

O presente estudo utilizou o modelo de regressao com dados em painel
dinamico para verificar a relacao entre as variaveis macroeconomicas e a taxa
de faléncia agregada das startups de servigos financeiros.

Nos modelos de painel dinamico, existe a presenca da variavel
dependente (taxa de faléncia das startups, “y”) defasada entre os regressores.
Ao considerar o elemento dinamico é possivel controlar a existéncia de
correlacao entre os valores passados da variavel dependente e os valores
correntes das outras variaveis explicativas, eliminando, assim, potenciais
vieses (Vieira, 2022).

Para enderecar o problema de endogeneidade, foram wutilizados
estimadores baseados no Método dos Momentos Generalizados Sistémicos,
conhecido como GMM Sistémico (ou System GMM) desenvolvido por Blundell
e Bond (1998), pois esta modelagem utiliza instrumentos em primeira

diferenca para equacao de regressdo em nivel, construindo estimadores
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eficientes e assintoticamente robustos em relacdo a presenca de
heterocedasticidade e correlacio no termo do erro composto.

Para assegurar a consisténcia dos resultados, foi realizado o teste de
raizes unitarias de Dickey e Fuller (1981) para dados em painel (Dickey-
Fuller aumentado — ADF). Por meio deste procedimento verifica-se a
existéncia de estacionariedade das séries (médias e variancias constantes ao
longo do tempo).

Ademais, efetuou-se o teste de Sargan-Hansen, proposto por Sargan
(1958) e reformulado por Hansen (1982), para averiguar a validade dos
Instrumentos em decorréncia de nao correlagdo com os termos de erros. A
hipdtese nula sugere que os instrumentos sdo exégenos.

Por fim, foi verificada a correlacao serial pelo teste de Arellano-Bond
(1991). Este teste verifica a hipétese nula de que nao ha correlagao serial nas
primeiras diferencas dos erros, sendo que rejeitar a hipétese nula de nao
autocorrelagao serial dos erros na primeira ordem e nao rejeitar a hipotese
nula em ordens superiores a 1 é indicativo de que nao ha autocorrelacio entre
os erros, sugerindo a existéncia de efeitos dinamicos e que o estimador System

GMM ¢ adequado para o modelo.

4 Resultados

Observando o comportamento das taxas de faléncia agregadas das
FinTechs apresentado na Figura 1, nota-se que entre os anos de 2010 e 2020,
a taxa de faléncia apresentou uma tendéncia de alta relativamente constante
ao longo dos anos para todos os paises e para os paises desenvolvidos,
enquanto as taxas de faléncia para os paises emergentes cresceram de forma
mais intensa entre os anos de 2011 e 2015, apresentando queda significativa
até o ano de 2020. Deste modo, pela representacao grafica, é razoavel concluir

que a taxa agregada de faléncia das FinTechs em paises desenvolvidos
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apresenta um comportamento distinto das taxas de faléncia de paises em

desenvolvimento ao longo do periodo analisado.

1,60%
1,40%
1,20%
1,00%
0,80%

0,60%

0,40% e i

0,20%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Todos os paises — Paises emergentes eeeeee Pajsesdesenvolvidos

Figura 1. Taxa de faléncia por nivel de desenvolvimento do pais
Fonte: elaborado pelas autoras (2024)

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis
selecionadas, considerando os paises desenvolvidos, os paises emergentes e
todos os paises. Observa-se que a média da taxa de faléncia (TXF) das
FinTechs fo1i superior em paises emergentes, assim como as médias da taxa
de juros (TXJ), inflacdo (INF), atividades do mercado de acoes (AMA), indice
de liberdade economica (ILE), taxa de abertura de novas FinTechs (TXA),
indice de percepcdo da corrupcido (IPC), efetividade das politicas publicas
(EPP) e qualidade das regulamentacoes (QRE). Em contrapartida, as médias
da taxa de desemprego (TXD) e do indice que mede a estabilidade politica
(EPO) foram superiores em paises desenvolvidos.

Em relacao ao ILE, o resultado indica que o crescimento deste indicador
foi em média superior nos paises emergentes ao longo do tempo e que, na
média, os paises desenvolvidos ndo evoluiram significativamente em termos
de liberdade economica ou até mesmo pioraram seu desempenho ao longo do
tempo (Barile & Bortoluzzo, 2020). Mas, considerando o ranking mundial por

liberdade economica para o ano de 2022, os paises emergentes ocuparam
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posi¢oes que denotaram a necessidade de progresso em tal indicador, visto

que o Brasil se classificou na 133? colocagao, enquanto a India ocupou a 131°

posicao, sendo a Indonésia a mais bem colocada em 63° lugar entre os 177

paises analisados (Miller et al., 2022). Situa¢ao semelhante se observa com os

indicadores IPC, EPP e QRE.

Ja o elevado grau de

dispersdo da maioria dos

indicadores

macroeconomicos sugere a existéncia de desigualdade entre os paises do

mesmo grupo, fato esperado ja que o ritmo de desenvolvimento economico é

peculiar a cada pais.

Tabela 3. Resumo descritivo das variaveis

Variaveis Grupo N  Média I?:g:;‘(’) Max  Min

Paises 77 0,005 0,0023 0,0108 = 0,0000

o desenvolvidos
Taxa de faléncia ' poioocomergentes = 33 | 0,009 0,0056 0,0221 = 0,0022
Todos os paises 110 0,006 0,0040 0,0221 | 0,0000
Paises 77 | 0,0074 0,0093 0,0475 | 0,0000

) desenvolvidos
Taxa de juros Pafses emergentes | 33 | 0,0714  0,0276 0,1425  0,0200
Todos os paises 110 0,0266 0,0340 0,1425 | 0,0000
Paises 77 0,0159 0,0096 0,0450 | -0,0050

_ desenvolvidos
Inflagao Paises emergentes 33 | 0,0554 0,0227 0,1050 = 0,0200
Todos os paises 110 | 0,0277 0,0234 0,1050 = -0,0050
o Paises 77 0,0566 0,1398 0,4642 -0,1813

Atividades do desenvolvidos
mercado de acdes Paises emergentes 33 0,0867 0,1703 0,4616 | -0,2514
Todos os paises 110 0,0656 0,1494 0,4642 | -0,2514
Paises 77 0,0842 0,0532 0,2609 = 0,0314

desenvolvidos
Taxa de desemprego ' p, (o emergentes = 33 | 0,0656  0,0280 0,1369  0,0362
Todos os paises 110 0,0786 0,0477 0,2609 | 0,0314

Paises -

Tndice de liberdade desenvolvidos 7 0,0004 0,0152 0,0345 | -0,0715
econdmica Paises emergentes 33 0,0068 0,0259 0,0421 | -0,0641
Todos os paises 110 0,0018 0,0192 0,0421 | -0,0715
Paises 77 0,0513 0,0153 0,0905 | 0,0191

Taxa de abertura de desenvolvidos
novas Fintechs Paises emergentes 33 0,0806 0,0214 0,1252 | 0,0443
Todos os paises 110 0,0601 0,0219 0,1252 @ 0,0191
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Paises -
Indice de percepcio desenvolvidos m 0,0123 0,0648 0,1865 | -0,2561
da corrupcao Paises emergentes 33 0,0975 0,8213 2,8438 | -1,5477
Todos os paises 110 0,0207 0,4511 2,8438 | -1,5477
Paises 77 0,2926 2,6186 19,2302 | -3,9266

desenvolvidos

Estabilidade politica | Paises emergentes 33 0,5086 2,3138 3,7156 10,8380
Todos os paises 110 0,0522 2,5473 19,2302 10,8380

Paises -
FEfetividade das desenvolvidos m 0,0084 0,0493 0,1052 | -0,1160
politicas ptblicas Paises emergentes 33 0,0723 2,9915 11,5637 @ -9,0328
Todos os paises 110 0,0158 1,6218 11,5537 | -9,0328

Paises -
Qualidade das desenvolvidos m 0,0046 0,0846 0,2510 | -0,2667
regulamentacdes Paises emergentes 33 0,3728 3,2407 15,8793 | -5,1846
Todos os paises 110 0,1086 1,7659 15,8793 | -5,1846

Valores em numeros decimais

Fonte: elaborado pelas autoras (2024)

Os resultados do teste ADF para dados em painel de todos os paises
demonstram nao ha raizes unitarias e que, portanto, pelo menos um painel é
estacionario, conforme desejado. Adicionalmente, por meio do teste de
Sargan-Hansen verificou-se a exogeneidade dos instrumentos. Considerando
p-valor de 0,93, a hipotese nula de que todos os instrumentos sdo nao
correlacionados com os termos de erro, ndo foi rejeitada para as regressoes de
todos os paises, a um nivel de significancia de 0,05, indicando que os
Iinstrumentos sao validos.

Nos testes de correlacao serial de Arellano e Bond, a hipétese nula de
que nio existe autocorrelacido de primeira ordem (AR1) foi rejeitada. Ja a
hipétese nula de que nao existe autocorrelacao de segunda ordem (AR2) nao
foi rejeitada, uma vez que o p-valor equivale a 0,958. Portanto, a um nivel de
significancia de 0,05, existe correlacdo de primeira ordem e nio existe
correlacdo de segunda ordem nas primeiras diferencas dos erros das

regressoes de todos os paises, como esperado.
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Os resultados das regressoes utilizando o modelo System GMM estao
demonstrados na tabela 4, considerando todos os paises, paises emergentes e

paises desenvolvidos.

Tabela 4. Resultados dos modelos de regressdao com dados em painel

Teste Descricao Modelo 1 Modelo 2
TXF L1 Taxa de faléncia 0,3418 *** 0,4554***
- agregada defasada (0,0882) (0,0748)
Dummy que indica pais - -0,0198 **
DESENV desenvolvido - (0,0099)
) -0,0181 -0,0412 ***
TXdJ Taxa de juros (0,0217) (0,0148)
- -0,0237 -0,0029
INF Inflagao (0,0229) (0,0296)
AMA Atividades do mercado 0,0035** 0,0023 **
de agoes (0,0017) (0,0008)
-0,0465 *** | -0,0241 ***
TXD Taxa de desemprego (0,0140) (0,0079)
ILE Indice de liberdade -0,0026 -0,0067
economica (0,0117) (0,0201)
TXA Taxa de abertura de 0,0785 *** = (,0821 ***
novas FinTechs (0,0157) (0,0265)
IPC Indice de percepcao da @ -0,0019 ***  -.0,0007 ***
Corrupcao (0,0006) (0,0003)
- " -0,0001 -0,0001
EPO Estabilidade politica (0.0001) (0,0001)
EPP Efetividade das politicas -0,0002 -0,0001
publicas (0,0001) (0,0002)
QRE Qualidade das -0,0003 *** | -0,0004 ***
regulamentacgoes (0,0001) (0,0001)
N° de observacoes 110 110
R2 0,687 0,721
AR1 0,000 0,017
AR2 0,958 0,863
Teste Sargan-Hansen 0,930 0,847

Notas: (*) significante a 10% (*¥) significante a 5% (***) significante a 1%. Erros padrées

entre parénteses.

Fonte: elaborada pelas autoras (2024)
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Ao avaliar os resultados das regressoes para todos os paises, confirmou-
se que ha persisténcia da taxa de faléncia agregada das FinTechs, justificando
a ado¢ao do modelo de dados em painel dinamico.

Com relagdo as variaveis macroeconomicas, verificou-se que as
atividades do mercado de acgdes impactaram a taxa de faléncia de todos os
paises de forma negativa, confirmando a expectativa inicial de menores taxas
de insolvéncia em detrimento aos retornos dos principais indices das bolsas
de valores, pois é razoavel relacionar uma alta em tais indices com as
melhores perspectivas economicas dos investidores e melhor saude das
empresas em geral (Altman, 1983). Para Zhang, Bessler e Leatham (2013), os
indices de pregos de agbes indicam a expectativa sobre o futuro de uma
economia. Consequentemente, o desempenho do mercado de acoes pode afetar
a taxa de faléncia, polis uma empresa em potencial ndo sera insolvente se o
futuro economico parecer promissor (Mikhaylov et al., 2023).

O resultado encontrado para as atividades do mercado de acgoes
também se mostrou convergente aos estudos de Bortoluzzo et al. (2022) e
Altman (1983), confirmando que as expectativas dos agentes funcionam como
um indicador das condi¢oes economicas de uma determinada localidade.

A taxa de desemprego, por sua vez, apresentou significancia estatistica
e relacdo negativa com a taxa de faléncia agregada das FinTechs de todos os
paises, efeito oposto ao esperado e divergente dos resultados encontrados por
Garcia et al. (2020) e Zikovic (2016), que identificaram em seus estudos, uma
relacao positiva entre o desemprego e a taxa de insolvéncia das empresas.

Para Maheshwari, Priya e Gupta (2022) taxas elevadas de desemprego
1mpactam a renda média das familias, afetam a demanda por bens e servicos
e elevam os niveis de pobreza da populacao, intensificando a ocorréncia de
atos corruptos. Engle e Black (2008) relatam que ha uma relagao direta entre
o desemprego, as atividades relacionadas a corrupcao e o nivel de
endividamento do poder publico, que aumenta a oferta de dinheiro no

mercado em prol do bem-estar publico. Nestas condicoes, é razoavel inferir
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que a taxa de faléncia das FinTechs reduza em detrimento a elevados niveis
de desemprego, visto que a economia se mantém ativa.

Ja a taxa de abertura de novas FinTechs mostrou-se positivamente
relacionada com a taxa de faléncia de todos os paises, relacdo oposta as
expectativas iniciais, pois esperava-se uma redugao da taxa de insolvéncia
diante do aumento de novas FinTechs, visto que a concorréncia gerada pela
entrada de novas startups de servicos financeiros, aquece a atividade
econOmica, pois incentiva a competitividade do lado da oferta do mercado,
estimula o crescimento do emprego e da renda (Fritsch, 2011), situagao
favoravel para o desenvolvimento das FinTechs.

Para Bortoluzzo et al. (2022), o efeito da formacao de novas empresas
sobre a taxa de faléncia é de fato positivo, pois quanto maior a concorréncia,
maior a pressdo sobre as margens de lucros dos negocios, refletindo em
maiores niveis de insolvéncia para as empresas que possuem elevados custos
e uma gestdo menos eficiente. Os estudos de Altman (1983) e Liu (2009)
também encontraram uma relagdo positiva entre a taxa de faléncia e o
aumento da quantidade de novas empresas.

Considerando que as jovens empresas inovadoras estao inseridas em
um ambiente incerto, detém pouco historico sobre produtos e servicos
similares, além de escassa experiéncia em termos de gestdo de negécio
(Sutton, 2000), é razoavel inferir uma relacao positiva entre a formacao de
novas FinTechs e a taxa de faléncia.

Ja o indice de percepcao da corrupcao para todos os paises, apresentou
relagdo negativa com a taxa de faléncia das FinTechs, resultado néao
condizente com as expectativas de que altos niveis de corrupcao elevam os
patamares de insolvéncia entre as startups de servicos financeiros, tal como
apresentado por Baker e Faulkner (2006), Jabeur et al. (2021) e Rashid et al.
(2023), que concluiram em seus estudos, respectivamente, que baixos niveis

de corrupcgao e altos niveis de eficacia do governo, podem mitigar a faléncia

MiP | Uberlandia, MG | v.6 | n.2 | pp.88-119 | jul/nov.2025 | ISSN 2675-3006
110



i P

Management in Perspective DOLI: http://dx.doi.org/ 10.14393/MIP-v6n2-2025-72177

empresarial, enquanto os governos corruptos podem prejudicar os negdocios e
forcar a liquidacao de empresas ineficientes.

Pulok (2010) destacou que os desvios de recursos publicos e outras
formas de corrupcéo, funcionam como uma barreira a entrada de novas
empresas, afetando desta forma a inovacao, a produtividade e o crescimento
economico, resultado complementar ao estudo de Afonso e Rodrigues (2021)
que encontrou uma relacdo negativa entre a corrupc¢ao e o PIB per capita.
Diante do contexto apresentado, o resultado encontrado para a percepcao da
corrupcao ¢é inesperado, pois a expectativa era identificar uma relagao
positiva entre esta variavel e a taxa agregada de faléncia, visto que ambientes
com fortes barreiras a entrada de novos negdcios e pouco crescimento em
detrimento a elevados indices de corrupcado, sio desfavoraveis ao
desenvolvimento das FinTechs.

Por outro lado, em certas circunstancias e em determinados paises,
pode ser razoavel concluir que a corrupcao reduza a taxa de faléncia das
empresas, pois considerando que o comportamento corrupto configura o
momento em que o agente economico tenta obter o maximo de rendimento
extrapolando os limites impostos e envolvendo-se em atividades ilicitas (como
a propina, o suborno ou a sonegacao), como uma estratégia de sobrevivéncia
(Borini & Grisi, 2009) e que a fiscalizagdo torna-se falha ou néo alcanca os
criminosos em locais onde a corrupcao seja prevalente (Carreiro, 2017), pode-
se inferir que em ambientes onde a corrupcao é incentivada e a impunidade é
elevada, os ganhos auferidos pelas empresas mantenham os negdcios ativos,
reduzindo os niveis de insolvéncia.

Quanto a qualidade das regulamentag¢ées para todos os paises, os
resultados demonstraram uma relagao negativa com a taxa agregada de
faléncia das FinTechs. Este resultado é condizente com o esperado, pois trata-
se de um indicador que mede a capacidade do governo em formular e

1mplementar politicas que promovam o desenvolvimento.
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Tal como os efeitos da corrupgio sobre a economia de um pais, um
sistema regulatério rigoroso retarda a produtividade e desacelera o
crescimento econdmico, pois dificulta a entrada de novos negdcios por meio de
processos mais complexos e burocraticos (Rashid et al., 2023). Portanto,
espera-se que a taxa de faléncia das FinTechs seja maior em paises onde as
regulamentacgoes sdo severas, pois o desenvolvimento de um empreendimento
de risco, que ja é um grande desafio, pode ser prejudicado pela existéncia de
entraves regulatorios excessivos.

No Modelo 2 da Tabela 4 foi incluida uma variavel indicadora de pais
desenvolvido, que apresentou sinal negativo e foi relevante do ponto de vista
estatistico, o que nos faz concluir que os paises desenvolvidos possuem em
média uma quantidade menor de faléncias de FinTechs. Esse resultado era
esperado por fatores estruturais, economicos e regulatérios (Rashid et al.,
2023).

O ecossistema de capital de risco e financiamento para startups em
paises desenvolvidos é mais maduro, com investidores dispostos a injetar
recursos em FinTechs promissoras, além de terem sistemas bancarios e de
pagamentos mais desenvolvidos, o que facilita a integracao das FinTechs ao
mercado. Além disso, a populacdo em paises desenvolvidos geralmente tem
maior familiaridade e confianga em servigos financeiros digitais e um maior
nivel de inclusao financeira, permite que FinTechs alcancem um publico
amplo sem grandes barreiras (Ali & Aysan, 2025).

Uma taxa de juros alta pode, de forma contraintuitiva, reduzir a
faléncia de FinTechs, especialmente aquelas que atuam no setor de crédito e
servicos financeiros. Esse resultado pode ser explicado pelo fato das FinTechs
que oferecem produtos de investimento (ex.: plataformas de renda fixa,
fundos, Tesouro Direto) se tornarem mais atraentes em um ambiente de juros
elevados, uma vez que tais empresas oferecem retornos mais atrativos do que
investimentos tradicionais. O aumento da taxa de juros faz com que os bancos

tradicionais aumentem os juros dos empréstimos, de maneira que clientes e
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pequenas empresas busquem opg¢oes mais flexiveis, favorecendo FinTechs que
oferecem crédito rapido e menos burocratico (Suhermawan et al., 2023;

Bortoluzzo, Ciganda, & Bortoluzzo, 2024).

5 Conclusao

Este estudo investigou a relacdo entre fatores macroeconémicos e a
taxa agregada de faléncia de FinTechs, buscando compreender como variaveis
econOmicas e institucionais afetam a sustentabilidade dessas startups,
revelando os desafios enfrentados por essas empresas inovadoras em relacao
ao ambiente econémico.

A analise foi realizada com base em dados anuais agregados de
startups de servicos financeiros entre 2010 e 2020 e revelou que nos paises
avaliados a taxa de faléncia agregada das FinTechs é positivamente
influenciada pela abertura de novas empresas e pelas atividades do mercado
de acdes. Por outro lado, apresenta uma relagdo negativa com a taxa de
desemprego, o indice de percepcao da corrupcdo e a qualidade das
regulamentacoes.

Os resultados também revelam que a taxa média de faléncia das
FinTechs é menor em paises desenvolvidos, em comparacdo com paises
emergentes, o que indica que o ambiente institucional é de fato importante
para a sobrevivéncia dessas empresas.

Destacamos a complexidade e as diferencas regionais nos
determinantes da taxa de faléncia das FinTechs, evidenciando a necessidade
de politicas especificas e estratégias de gestao adequadas a cada contexto
economico e institucional. Em paises desenvolvidos, a presenca de FinTechs
é uma realidade que ocorre ha tempos (Haddad & Hornuf, 2018), fato que
atribui uma importante diferenca em termos de amadurecimento dos
negécios. Da mesma forma, as caracteristicas estruturais, como a
disponibilidade de acesso ao crédito, estrutura fisica, programas

governamentais de incentivo a atividade inovadora, entre outros aspectos do
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ambiente empreendedor, encontram-se em diferentes niveis de
desenvolvimento em cada pais.

Portanto, entender melhor a dinamica atrelada as caracteristicas dos
paises, pode ser uma questao de pesquisa futura relevante, pois segregar a
analise da influéncia de fatores macroeconémicos considerando as
caracteristicas comuns entre os paises (nivel de desenvolvimento, ambiente
estrutural) ou até mesmo distinguir as categorias dos servigos financeiros
(cartoes, financiamentos, investimentos, seguros entre outros), pode resultar
estimadores interessantes para explicar a taxa de faléncia agregada das
FinTechs.

Ademais, ao demonstrar que as variavels macroeconoémicas
influenciam a taxa de faléncia agregada das FinTechs, este estudo traz uma
contribuicao significativa para fundadores na conducido de seus negdcios,
agentes financiadores na gestdo de riscos e entidades governamentais na
formulacdo de politicas publicas destinadas ao desenvolvimento do
empreendedorismo.

Uma das limitagées do estudo é o fato de usarmos dados das startups
da plataforma comercial Crunchbase, que obtém dados por meio de uma vasta
rede de investidores e contribuidores que, voluntariamente, atualizam
informagoes mensais de seus negocios. A base de dados foi extraida no més de
setembro de 2022 e dezembro de 2022 e pode apresentar divergéncia quando
comparada ao numero real de faléncia de FinTechs dos paises compreendidos
na amostra.

Outra limitagao é que o escopo desta pesquisa é delimitado as startups
descontinuadas entre os anos de 2010 e 2020, classificadas como industria de
servicos financeiros pela Crunchbase, e com sede nos paises avaliados.

O tamanho da amostra também é pequeno para estudos mais
detalhados de comparacao do impacto do ambiente econémico na taxa de
faléncias das FinTechs comparando paises desenvolvidos e emergentes, o que

fica como sugestao de estudo futuro.
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Por fim, outra sugestdo de estudo futuro é analisar a resiliéncia das
FinTechs em economias com diferentes niveis de maturidade no setor
financeiro digital e investigar como eventos de crise global, como pandemias,

recessoes ou choques economicos especificos afetam a sobrevivéncia das

FinTechs.
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